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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui: (1) Mengetahui apakah terdapat
perbedaan score antara model Altman, Springate, Grover, dan Zmijeski dalam
memprediksi Financial Distress, (2) Mengetahui model prediksi yang paling akurat
dalam memprediksi Financial Distress perusahaan sektor pertambangan di Indonesia.
Perbandingan keempat model prediksi dilihat dari tingkat akurasi pada setiap model,
dengan menggunakan kondisi yang sebenarnya di perusahaan.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan
yang di publikasikan di website Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-2015. Teknik pengambilan sampel dengan menggunakan purposive
sampling sehingga didapat 19 perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. Teknik
analisis data menggunakan uji statistik parametris yaitu uji Paired Sample t-test dan
uji keakuratan model prediksi dengan syarat data harus berdistribusi normal.
Penelitian ini membandingkan score empat model prediksi financial distress
dengan menggunakan teknik statistik deskriptif, uji normalitas, dan dipasangkan
analisis uji teknik sample t-test dengan bantuan program SPSS. Kesimpulan dari
penelitian ini menunjukkan perbedaan yang signifikan antara model Altman,
Springate, Grover, dan Zmijewski dalam memprediksi financial distress, dan tingkat
akurasi tertinggi dicapai model Springate dengan tingkat akurasi sebesar 84,21%.
Kata Kunci : Financial Distress, Model Prediksi, Laporan Keuangan.
vii
Analysis Of Comparison Financial Distress Prediction Models Altman, Springate,
Grover, and Zmijewski. (Empiric Study On Listed Mining Firms In Indonesia
Stock Exchange Period 2012-2015)
By :
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ABSTRACT
This research aim to know (1) to determine whether there is difference betwen
Altman model, Springate model, Grover model, and Zmijewski model to predict financial
distress, (2) to determine the most accurate prediction model in order to suitable for use
in its application to mining companies in Indonesia.Comparison of those four models
were made by analyzing the accuracy of each model, by using the real condition of a
company’s.
The data used in the form of annual financial statement published by the
company on the Indonesia Stock Exchange website. The population used is a Mining
companies listed on the Indonesia Stock Exchange period 2012-2015. The sampling
technique is purposive sampling with a total sample obtained by 19 companies. This
study comparing four financial distress prediction model by using statistic descriptive
analysis, classical assumption test, and paired test analysis techniques sample t-test with
the help of SPSS program.
Conclusion of this study showed significant differences between the models
Altman, Springate, Grover, and Zmijewski to predict financial distress, and the highest
level of accuracy achieved by the Springate models.
Key Words :Financial Distress, Prediction Model, Financial Statement.
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1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Dengan terbentuknya kawasan ekonomi terintegrasi di wilayah Asia
Tenggara yang dikenal dengan istilah Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA)
atau ASEAN Economic Community (AEC), Indonesia dan sembilan anggota
ASEAN lainnya memasuki persaingan yang sangat ketat di bidang ekonomi.
Arus perdagangan bebas barang dan jasa akan memunculkan competition
risk. Selain menjadi negara pengekspor, Indonesia juga menjadi sasaran
eksportir dari negara lain. Apabila industri lokal tidak dapat bersaing, maka
akan menimbulkan adanya defisit neraca perdagangan.
Salah satu industri di Indonesia yaitu pertambangan menjadi sektor
yang mengalami beratnya persaingan MEA, ditambah inkonsistensi regulasi
pemerintah di sektor tambang. Suwandi Miharja, staf ahli bidang Ketahanan
Nasional Kementrian Koordinator Bidang Politik, Hukum dan Keamanan
(Polhukam) menyebutkan inkonsistensi penerapan Undang-Undang (UU)
Nomor 4 tahun 2009 tentang Mineral dan Batubara (MINERBA) menjadi
akar permasalahan sektor ini. Hal tersebut terlihat dari UU Minerba
mengamanatkan pemerintah pusat sampai pemda punya andil untuk ini,
tetapi berdasarkan aturan pemda justru menyatakan izin pertambangan
hanya sampai pada level pemerintah provinsi, sehingga pemda tidak punya
wewenang untuk mengeluarkan izin. (www.cnnindonesia.com)
2Regulasi pemerintah cenderung memberatkan pelaku usaha dalam
sektor pertambangan dalam menghadapi MEA contohnya dalam Permen
ESDM No. 11/ 2012 ini dinyatakan tentang pelarangan ekspor bijih nikel
dan bauksit namun tetap memperkenankan ekspor konsentrat mineral lain
yang telah diolah. Tentu dengan catatan, ada penetapan pajak ekspor untuk
komoditas-komoditas tersebut. Bea keluar berlaku progresif hingga 60
persen. Hal ini diperkuat lagi dengan keluarnya Peraturan Menteri
Keuangan No. 6/PMK.011/2014 tentang penetapan barang ekspor yang
dikenakan bea keluar dan tarif bea keluar. (www.migasreview.com)
Perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia harus mampu bersaing
untuk menghadapi semua kondisi dan keadaan tersebut, sebab bila tidak,
ketidaksiapan dan ketidakmampuan untuk bersaing akan menyebabkan
aktivitas bisnis menjadi buruk dan bila perusahaan tidak dapat bertahan,
akan membuat kondisi keuangan perusahaan menjadi tidak sehat (financial
distress) dan yang terparah adalah akan mengalami kebangkrutan.
Kesulitan keuangan atau yang biasa disebut dengan Financial Distress
didefinisikan sebagai kondisi di mana hasil operasi perusahaan tidak cukup
untuk memenuhi kewajiban perusahaan (Insolvency). Insolvency dapat
dibedakan dalam 2 kategori, ( Emery, Finnery, Stowe, 2004 dalam Suroso
2006 ) , yaitu:
1. Technical Insolvency
Bersifat sementara dan munculnya karena perusahaan kekurangan kas
untuk memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendek.
32. Bankruptcy Insolvency
Bersifat lebih serius dan munculnya ketika total nilai hutang
melebihi nilai total aset perusahaan atau nilai ekuitas perusahaan
negatif. Banyak faktor yang dapat menyebabkan perusahaan
menghadapi financial distress yaitu antara lain kenaikan biaya operasi,
ekspansi berlebihan, ketinggalan teknologi, kondisi persaingan,
kondisi ekonomi, kelemahan manajemen perusahaan dan penurunan
aktifitas perdagangan industri (Wruck, 1990 dalam Whitaker, 1999).
Dalam kondisi ekonomi yang tidak buruk, kebanyakan perusahaan
yang mengalami financial distress adalah akibat dari kelemahan
manajemen (Whitaker, 1999).
Menurut Martin (1995) dalam Supardi & Mastuti (2003),
kebangkrutan didefinisikan ke dalam beberapa pengertian, yaitu:
1. Economic distress, berarti perusahaan kehilangan uang atau
pendapatan sehingga tidak mampu menutup biaya sendiri karena
tingkat laba yang lebih kecil dari biaya modal atau nilai sekarang dan
arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban. Kegagalan terjadi bila
arus kas perusahaan sebenarnya jauh di bawah arus kas yang
diharapkan atau tingkat pendapatan atas biaya historis dan
investasinya lebih kecil daripada biaya modal perusahaan yang
dikeluarkan untuk sebuah investasi.
2. Financial distress, berarti kesulitan dana untuk menutup kewajiban
perusahaan atau kesulitan likuiditas yang diawali dengan kesulitan
4ringan sampai pada kesulitan yang lebih serius, yaitu jika hutang lebih
besar dibandingkan dengan aset. Definisi financial distress yang lebih
pasti sulit dirumuskan tetapi terjadi dari kesulitan ringan sampai berat.
Terjadinya financial distress tentu akan merugikan banyak pihak yang
berkaitan dengan perusahaan. Oleh karena itu haruslah dilakukan upaya-
upaya untuk mencegah kondisi financial distress. Ramadhani &
Lukviarman (2009) memaparkan dalam penelitiannya bahwa untuk
mengatasi dan meminimalisir terjadinya kebangkrutan, perusahaan dapat
mengawasi kondisi keuangan dengan menggunakan teknik-teknik analisis
laporan keuangan. Dengan begitu maka dapat diketahui kondisi dan
perkembangan financial perusahaan, kelemahan dan potensi kebangkrutan
perusahaan. Hal ini terjadi karena laporan keuangan dapat dijadikan sebagai
informasi baik mengenai posisi keuangan perusahaan maupun prestasi
manajemen pada periode tertentu, laporan keuangan juga dapat dijadikan
acuan dalam pengambilan keputusan. (Purnajaya & Merkusiwati, 2014).
Analisis kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh peringatan awal
kebangkrutan tersebut (tanda-tanda kebangkrutan). Semakin awal
ditemukannya indikasi kebangkrutan tersebut, semakin baik bagi pihak
manajemen karena pihak manajemen bisa melakukan perbaikan-perbaikan
(Mamduh dan Halim. 2003:263). Agar kebangkrutan tersebut tidak benar-
benar terjadi pada perusahaan dan perusahaan dapat mengantisipasi atau
membuat strategi untuk menghadapi kesulitan tersebut jika kebangkrutan
benar-benar menimpa perusahaan.
5Berbagai analisis dikembangkan untuk memprediksi awal
kebangkrutan perusahaan. Analisis yang banyak digunakan saat ini adalah
analisis diskriminan Altman, dimana analisis ini mengacu pada rasio-rasio
keuangan perusahaan. Rasio menggambarkan suatu hubungan atau
pertimbangan (mathematical relationship) antara suatu jumlah tertentu
dengan jumlah yang lain, dan dengan menggunakan alat analisa berupa ratio
ini akan dapat menjelaskan atau memberi gambaran kepada penganalisa
tentang baik atau buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan
terutama apabila angka rasio pembanding yang digunakan sebagai standar
(Munawir, 2007:64).
Selain analisis diskriminan Altman, masih banyak jenis model yang
telah digunakan peneliti-peneliti sebelumnya dalam memprediksi keadaan
Financial Distress suatu perusahaan. Misalnya saja Model Springate, Model
Zmijewski, Model Ohlson, Model Fulmer, Model CA-Score dan lain
sebagainya. Di Indonesia, penelitian tentang model prediksi financial
distress telah banyak dilakukan, umumnya hanya menggunakan model
Altman, sementara model lainnya masih terbatas. Enny Wahyu Puspita Sari
(2014) membandingkan model Zmijewski, Altman, Springate, dan Grover
dalam memprediksi financial distress pada perusahaan transportasi yang ada
di Bursa Efek Indonesia. Hasilnya model Springate merupakan model
prediksi financial distress yang terbaik. Galuh Tri Pambekti (2014) yang
membandingkan model Altman, Springate, Zmijewski, dan Grover untuk
memprediksi financial distress pada perusahaan yang masuk dalam Daftar
6Efek Syariah periode 2009-2012 yang hasilnya model Zmijewski adalah
yang terbaik. Lalu ada Ni Made Evi Dwi Prihanthini (2013) yang
membandingkan model Grover, Altman, Springate dan Zmijewski, yang
hasilnya model Grover yang terbaik dan sesuai diterapkan di perusahaan
F&B di BEI.
Dengan diketahui model-model prediksi kebangkrutan yang tepat,
diharapkan investor maupun pihak-pihak lain yang berkepentingan dalam
analisis kesulitan keuangan ini dapat mengambil keputusan dengan lebih
baik. Maka berdasarkan paparan diatas, penulis tertarik untuk meneliti
permasalahan tersebut dengan judul “Analisis Perbandingan Model Altman,
Springate, Grover, dan Zmijewski Dalam Memprediksi Financial Distress
(studi empiris pada Perusahaan Sektor Pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015)”.
B. Identifikasi Masalah
1. Masuknya Indonesia dalam MEA dengan persaingan usaha yang ketat
mengakibatkan tingginya risiko suatu perusahaan untuk mengalami
kesulitan keuangan (Financial Distress) atau bahkan kebangkrutan.
2. Inkonsistensi regulasi pemerintah dalam UU Minerba menjadi
hambatan bagi sektor pertambangan dalam mengembangkan
usahanya.
3. Regulasi pemerintah memberatkan pelaku sektor pertambangan di
Indonesia.
74. Banyaknya model prediksi kebangkrutan perusahaan membuat
manajemen harus memilih yang paling akurat dan seseuai dengan
sektor usahanya.
5. Kesalahan dalam memilih model prediksi akan mengakibatkan
kesalahan dalam pengambilan keputusan perusahaan.
6. Hasil penelitian yang tidak konsisten tentang tingkat akurasi model
prediksi.
C. Batasan Masalah
Agar permasalahan yang diteliti tidak terlalu luas ruang lingkupnya
dan banyaknya model prediksi kebangkrutan perusahaan yang digunakan
untuk memprediksi financial distress yang berkembang, maka penulis
membatasi permasalahan penelitian ini dengan hanya menggunakan 4
model prediksi yaitu model Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski
dalam memprediksi Financial Distress pada perusahaan terbuka sektor
pertambangan.
D. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, dapat dirumuskan permasalahan
penelitian sebagai berikut :
1. Apakah terdapat perbedaan score antara model Altman, Springate,
Grover, dan Zmijewski dalam memprediksi Financial Distress ?
82. Model prediksi manakah yang paling akurat dalam memprediksi
Financial Distress perusahaan sektor pertambangan di Indonesia ?
E. Tujuan Penelitian
1. Mengetahui Apakah terdapat perbedaan score antara model Altman,
Springate, Grover, dan Zmijeski dalam memprediksi Financial
Distress.
2. Mengetahui model prediksi mana yang paling akurat dalam
memprediksi Financial Distress perusahaan sektor pertambangan di
Indonesia.
F. Manfaat Penelitian
Implikasi hasil dari penelitian ini dapat ditujukan untuk kontribusi
terhadap literatur, bagi perusahaan analisis dari Financial Distress berguna
untuk mendeteksi potensi perusahaan mengalami kebangkrutan, dan bagi
pihak investor analisis financial distress dapat menjadi pertimbangan
keputusan investasi, secara lebih terperinci yakni :
1. Kontribusi Terhadap Literatur
Pada penelitian ini dapat terlihat bahwa manakah metode yang
paling akurat dalam memprediksi financial distress suatu perusahaan.
Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat lebih memperkaya
lagi pengetahuan mengenai model prediksi Financial distress. Hasil
9dari penelitian ini, juga diharapkan dapat menjadi referensi untuk
penelitian selanjutnya.
2. Bagi Perusahaan
Dengan memperhatikan hasil dari penelitian maka diharapkan
perusahaan lebih dapat memahami analisis dari prediksi financial
distress pada perusahaan, sehingga nantinya akan membantu
perusahaan di dalam pengambilan keputusan, agar perusahaan
terhindar dari kebangkrutan.
3. Bagi Investor
Berdasarkan hasil penelitian ini dapat membantu investor dalam
menganalisis dan memutuskan apakah akan melakukan investasi pada
suatu perusahaan atau tidak. Dengan adanya hasil penelitian ini, maka
diharapkan dapat membantu investor untuk dapat melihat potensi
financial distress pada suatu perusahaan, sehingga keputusan investasi
menjadi semakin baik.
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BAB II
KAJIAN PUSTAKA
A. Kajian Teori
1. Teori Agensi
Teori Agensi yang dirangkum oleh Hendrikse dan Van Breda
(2002) dalam cahyati (2011) menyatakan terjadinya asimetri informasi
yang disebabkan oleh adanya perbedaan kepentingan antara
manajemen sebagai pihak internal perusahaan dengan pihak eksternal
yang dalam hal ini adalah para pemakai laporan keuangan. Perbedaan
ini menimbulkan konflik kepentingan antara lain : antara shareholder
dan manajemen, shareholder dan debtholders, dan antara manajemen,
shareholder, dan debtholders. Jensen dan Meckling dalam Wijayanti
(2011) menyatakan bahwa konflik kepentingan antara pemilik
(principal) dan manajemen (agent) terjadi karena mungkin agen tidak
selalu berbuat sesuai dengan kepentingan principal, sehingga memicu
biaya keagenan (agency cost).
Dalam teori keagenan, auditor independen berperan sebagai
penengah antara agent dan principal yang mempunyai perbedaan
kepentingan. Auditor independen memberikan assurance service
berfungsi untuk mengurangi biaya agent yang timbul dari perilaku
mementingkan diri sendiri oleh agent. Tingkat biaya tersebut
bervariasi pada tiap organisasi tergantung pada variabel yang dimiliki
seperti ukuran perusahaan, dan kepemilikan saham manajemen.
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Pemilihan auditor yang dapat dipercaya digunakan untuk
mengindikasikan sinyal kejujuran manajemen (Dopuch dan Simunic,
1980; Dopuch dan Simunic, 1982 dalam Nasser et.al, 2006).
Masalah dalam keagenan antara principal dan agent dipengaruhi
oleh beberapa faktor, antara lain pilihan buruk (Adverse Selection) dan
bencana moral (Moral Hazard). Adverse Selection terjadi apabila
principal tidak mengetahui kemampuan agent dalam melaksanakan
tugasnya, sehingga menyebabkan pemilihan yang salah terhadap
agent. Moral Hazard terjadi apabila kontrak antara principal dan
agent telah disetujui, tetapi pihak agent yang memiliki dan
mengetahui informasi lebih banyak tentang perusahaan dari pada
principal (Gudono, 2009). Masalah dalam keagenan tersebut dapat
juga mempengaruhi kinerja perusahaan yang berakhir pada
keberlangsungan kehidupan perusahaan.
2. Kesulitan Keuangan (Financial Distress)
a. Pengertian Kesulitan Keuangan (Financial Distress)
Terdapat beberapa pendapat tentang Financial Distress
yang menyamakan Financial Distress dengan kebangkrutan.
Namun pada dasarnya hal ini berbeda, Financial Distress
merupakan salah satu penyebab terjadinya kebangkrutan dalam
hal keuangan perusahaan sedangkan masih banyak faktor-faktor
diluar keuangan yang dapat menyebabkan kebangkrutan
perusahaan. Setiap perusahaan yang mengalami Financial
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Distress tidak selalu akan mengalami kebangkrutan, tergantung
dari pihak manajemen bisa mengatasi permasalahan ini atau
tidak karena pada dasarnya Financial Distress merupakan sinyal
kebangkrutan suatu perusahaan.
Dapat dikatakan bahwa sepanjang perusahaan memiliki
arus kas yang lebih besar dari kewajiban hutangnya maka
perusahaan akan memiliki cukup dana untuk membayar
krediturnya. Faktor yang menjadi kunci dalam mengidentifikasi
apakah perusahaan berada dalam kondisi Financial Distress
adalah kondisi dimana perusahaan mengalami laba bersih
operasi (net operation income) negatif selama beberapa tahun
dan selama lebih dari satu tahun tidak melakukan pembayaran
dividen, pemberhentian tenaga kerja atau menghilangkan
pembayaran dividen (Almilia dan Kristijadi, 2003).
Kesulitan keuangan dimulai ketika perusahaan tidak dapat
memenuhi jadwal pembayaran atau ketika proyeksi arus kas
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan segera tidak
dapat memenuhi kewajibannya (Brigham dan Daves, 2003). Ada
beberapa definisi kesulitan keuangan, sesuai tipenya, yaitu
economic failure, business failure, technical insolvency,
insolvency in bankruptcy, dan lega lbankruptcy (Brigham dan
Gapenski, 1997).
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1) Economic Failure
Economic failure atau kegagalan ekonomi adalah keadaan
dimana pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi total
biaya, termasuk cost of capital. Bisnis ini dapat
melanjutkan operasinya sepanjang kreditur mau
menyediakan modal dan pemiliknya mau menerima
tingkat pengembalian (rate of return) di bawah pasar.
Meskipun tidak ada suntikan modal baru saat aset tua
sudah harus diganti, perusahaan dapat juga menjadi sehat
secara ekonomi.
2) Business Failure
Kegagalan bisnis didefinisikan sebagai bisnis yang
menghentikan operasi dengan akibat kerugian kepada
kreditur.
3) Technical Insolvency
Sebuah perusahaan dikatakan dalam keadaan
technical insolvency jika tidak dapat memenuhi kewajiban
lancar ketika jatuh tempo. Ketidakmampuan membayar
hutang secara teknis menunjukkan kekurangan likuiditas
yang sifatnya sementara, yang jika diberi waktu,
perusahaan mungkin dapat membayar hutangnya dan
survive. Di sisi lain, jika technical insolvency adalah gejala
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awal kegagalan ekonomi, ini mungkin menjadi perhentian
pertama menuju bencana keuangan (financial disaster).
4) Insolvency in Bankruptcy
Sebuah perusahaan dikatakan dalam keadaan Insolvent in
Bankruptcy jika nilai buku hutang melebihi nilai pasar
aset. Kondisi ini lebih serius daripada technical insolvency
karena, umumnya, ini adalah tanda economic failure, dan
bahkan mengarah kepada likuidasi bisnis. Perusahaan
yang dalam keadaan Insolvent in Bankruptcy tidak perlu
terlibat dalam tuntutan kebangkrutan secara hukum.
5) Legal Bankruptcy
Perusahaan dikatakan bangkrut secara hukum jika telah
diajukan tuntutan secara resmi dengan undang-undang
(Brigham dan Gapenski, 1997).
Brigham dan Gapenski (1997) menjelaskan pula, ketidak
mampuan perusahaan yang mengalami technical insolvency
disebabkan masalah arus kas secara temporer. Masalah ini
diselesaikan dengan restrukturisasi hutang oleh para kreditur.
Insolvency in Bankruptcy, masalahnya bersifat permanen dan
dapat mengarah pada likuidasi bisnis. Brigham dan Gapenski
memasukkan legal bankruptcy sebagai salah satu tipe kesulitan
keuangan. Namun literatur lain membedakannya. Misalnya
Scott (1981) yang mengatakan bahwa perusahaan yang kesulitan
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memenuhi komitmen keuangannya tidak selalu mengarah
kepada kebangkrutan.
Technical insolvency dalam Brigham dan Gapenski di atas
sama dengan equity insolvency menurut Altman (1983). Equity
insolvency tergambar jika perusahaan tidak dapat membayar
hutangnya ketika jatuh tempo dalam kegiatan bisnis yang biasa.
Insolvency in bankruptcy dalam Brigham dan Gapenski sama
dengan bankruptcy insolvency menurut Altman (1983), dapat
dilakukan dengan uji neraca, jika total aset perusahaan lebih
kecil dari jumlah kewajiban.
b. Indikator Terjadinya Financial Distress
Indikator yang harus diperhatikan manajemen perusahaan yang
berhubungan dengan efektivitas dan efisiensi operasinya, seperti
yang dikemukakan oleh Harnanto (1984) yaitu:
1) Penurunan volume penjualan karena adanya perubahan
selera atau permintaan konsumen.
2) Kenaikan biaya produksi.
3) Tingkat persaingan yang semakin ketat.
4) Kegagalan melakukan ekspansi.
5) Ketidak efektifan dalam melaksanakan fungsi
pengumpulan piutang.
6) Kurang adanya dukungan atau fasilitas perbankan (kredit).
7) Tingginya tingkat ketergantungan terhadap piutang.
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Adapun indikator yang harus diperhatikan pihak eksternal,
antara lain:
1) Penurunan deviden yang dibagikan kepada para pemegang
saham.
2) Terjadinya penurunan laba yang terus-menerus, bahkan
sampai terjadinya kerugian.
3) Ditutup atau dijualnya satu atau lebih unit usaha.
4) Terjadinya pemecatan pegawai.
5) Pengunduran diri eksekutif puncak.
6) Harga saham yang terus menerus turun di pasar modal.
Elloumi dan Gueyie (2001), mengkategorikan suatu perusahaan
sedang mengalami financial distress jika perusahaan tersebut
selama dua tahun berturut-turut mempunyai laba bersih negatif.
Almilia dan Kristijadi (2003) menyatakan bahwa perusahaan
yang mengalami financial distress adalah perusahaan yang
selama beberapa tahun mengalami laba bersih operasi (net
operating income) negatif dan selama lebih dari satu tahun tidak
melakukan pembayaran dividen.
c. Dasar Hukum Financial Distress
Amerika menerbitkan legal bankruptcy yang diatur dalam
Chapter 7 Bankruptcy Code tentang liquidation bankruptcy
yang merinci prosedur dalam melikuidasi perusahaan. Dalam
hal ini pengadilan menunjuk wali (trustee), yang mengumpulkan
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properti perusahaan, mengurangi kas, dan mendistribusikan
kelebihan pada kreditur dengan dasar pro rata dengan secepat
dan seefisien mungkin. Distribusi aset yang rapi dan adil kepada
kreditur akan dapat mengurangi dampak negatif dari kegagalan
bisnis. Untuk perusahaan kesulitan keuangan yang enggan
menyerah dan berusaha meraih survive, aturannya terdapat
dalam Chapter 11 Bankruptcy Code.
Perusahaan akan berusaha untuk meyakinkan kreditur agar
membekukan klaimnya untuk sementara selagi perusahaan
tersebut melakukan reorganisasi dan membangun kembali
operasi sampai diraih laba yang memuaskan. Pendekatan
reorganisasi kebangkrutan ini dapat dilakukan berdasarkan
kemampuan perusahaan meyakinkan kreditur bahwa ia dapat
berhasil di pasar dengan mengimplementasikan strategi
perencanaan baru. Ketika menghasilkan laba, perusahaan dapat
membayar kembali kreditur, barangkali secara penuh. Jadi,
chapter 11 Bankruptcy Code dilakukan jika ada peluang
kemungkinan hidup jangka panjang secara nyata. Chapter 11
memberi waktu dan perlindungan bagi debitur perusahaan untuk
reorganisasi dan menggunakan pendapatan mendatang guna
membayar kreditur.
Perusahaan mungkin merestrukturiasi hutang, menutup
divisi atau toko yang tidak profitable, menegosiasikan kembali
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kontrak pekerja, mengurangi kekuatan pekerjaan, atau
mengajukan tindakan lain yang dapat menciptakan bisnis yang
lebih menguntungkan. Jika rencana disetujui kreditur,
perusahaan akan diberi peluang lain untuk menghindari likuidasi
dan lahir kembali dari kebangkrutan (Pearce dan Robinson,
2003). Bahasa hukum di Inggris agak berbeda dengan di
Amerika. Bangkrut digunakan untuk merujuk pribadi, sedang
untuk perusahaan digunakan istilah insolvensi (Franks dan
Sussman, 2005).
Di Indonesia kepailitan (failure) diatur dalam UU. No.1
tahun 1998, disebutkan bahwa debitur yang mempunyai dua
atau lebih kreditur dan tidak dapat membayar sedikitnya satu
utang yang telah jatuh waktu dan tidak dapat ditagih, dinyatakan
pailit dengan putusan pengadilan yang berwenang, baik atas
permohonan sendiri, maupun atas permintaan seorang atau lebih
krediturnya. Permohonan ini dapat juga diajukan olehkejaksaan
untuk kepentingan umum.
d. Manfaat Prediksi Financial Distress
Salah satu tanggung jawab perusahaan adalah
menghasilkan kinerja yang baik agar terhindar dari financial
distress. Kinerja tersebut dapat dicerminkan dalam
kemampuannya memprediksi adanya indikator yang telah
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disebutkan sebelumnya. Dengan adanya prediksi tersebut dapat
memberikan manfaat kepada perusahaan (Foster,1986) yaitu:
1) Kreditur
Hubungan yang erat dengan lembaga, baik untuk
mengambil keputusan apakah akan memberikan pinjaman
dengan syarat-syarat tertentu atau merancang
kebijaksanaan untuk memonitor pinjaman yang telah ada.
2) Investor
Distress prediction model dapat membantu investor
dalam menentukan sikap terhadap surat-surat berharga
yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan. Investor dapat
mengembangkan suatu strategi yang didasarkan pada
asumsi bahwa model prediksi financial distress dapat
menjadi peringatan awal adanya kesulitan keuangan pada
suatu perusahaan.
3) Otoritas Pembuat Peraturan
Seperti halnya ikatan akuntan, badan pengawas
pasar modal atau institusi lainnya, studi tentang financial
distress sangat membantu untuk mengeluarkan peraturan-
peraturan yang dapat melindungi kepentingan masyarakat.
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4) Pemerintah
Pemerintah memiliki kewajiban untuk melindungi
tenaga kerja, industri, dan masyarakat. Hal ini dapat
membantu dalam mengeluarkan peraturan untuk
melindungi masyarakat dari kerugian dan kemungkinan
mengganggu stabilitas ekonomi dan politik negara.
5) Auditor
Satu penelitian yang harus dibuat oleh auditor adalah
apakah perusahaan bisa going concern atau tidak. Dengan
adanya model untuk memprediksi kebangkrutan, maka
auditor dapat melakukan audit dan memberikan pendapat
terhadap laporan keuangan perusahaan dengan lebih baik.
6) Manajemen
Financial Distress akan menyebabkan adanya biaya
baik langsung maupun tidak langsung. Biaya langsung
termasuk fee untuk akuntan dan pengacara. Sedangkan
biaya tidak langsung adalah kehilangan penjualan atau
keuntungan yang disebabkan adanya pembatasan yang
dilakukan oleh pengadilan. Untuk menghindari biaya yang
cukup besar tersebut, manajemen dengan indikator
kesulitan keuangan dapat melakukan persiapan untuk
mengantisipasi kemungkinan terburuk.
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3. Model Prediksi Kesulitan Keuangan
a. Model Altman
Altman (1968) menggunakan model step-wise
multivariate discriminantanalysis (MDA) dalam penelitiannya.
Seperti regresi logistik, teknik statistika ini juga biasa digunakan
untuk membuat model dimana variabel dependennya merupakan
variabel kualitatif. Output dari teknik MDA adalah persamaan
linier yang bisa membedakan antara dua keadaan variabel
dependen. Terdapat lima rasio yang digunakan Altman
dimasukkan kedalam analisis MDA dan menghasilkan model
sebagai berikut:
Z= 0,717A + 0,874B + 3,107C + 0.420D + 0,998E
Dimana :
A = Working capital/total assets
B = Retained earning/total assets
C = EBIT/total assets
D = Market value of equity/total liabilities
E = Sales/total assets
Altman menggunakan nilai cutoff 2,675 dan 1,81. Artinya
jika nilai Z yang diperoleh lebih dari 2,675, perusahaan
diprediksi tidak mengalami Financial Distress dimasa depan.
Perusahaan yang nilai Z-nya berada diantara 1,81 dan 2,675
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berarti perusahaan itu berada dalam grey area, yaitu perusahaan
mengalami masalah dalam keuangannya.
b. Model Springate
Gordon L.V Springate (1978) telah melakukan penelitian
dan menghasilkan model prediksi kebangkrutan yang dibuat
mengikuti prosedur model Altman. Model Springate
menggunakan 4 rasio keuangan untuk memprediksi adanya
potensi kesulitan keuangan dalam suatu perusahaan. Model
Springate ini dapat digunakan untuk memprediksi Financial
Distress. Model ini memiliki dasar perhitungan sebagai berikut :
S = 1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D
Dimana :
A = Working capital/total assets
B = Net profit before interest and taxes/total assets
C = Net profit before taxes/current liabilities
D = Sales/total assets
Jika skor yang didapat S > 0,862 maka perusahaan
diklasifikasikan sehat dan jika skor S < 0,862 maka perusahaan
diklasifikasikan mengalami Financial Distress.
c. Model Grover
Jeffrey S. Grover menggunakan sampel sesuai dengan
model Altman Z-score pada tahun 1968, dengan menambahkan
tiga belas rasio keuangan baru. Sampel yang digunakan
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sebanyak 70 perusahaan dengan 35 perusahaan yang bangkrut
dan 35 perusahaan yang tidak bangkrut pada tahun 1982 sampai
1996. Jeffrey S. Grover (2001) menghasilkan fungsi sebagai
berikut:
G = 1,650X1 + 3,404X3 – 0,016ROA + 0,057
Dimana :
X1 = Working capital / total assets
X3 = Earnings before interest and taxes / total assets
ROA = Net income / total assets
Model Grover mengkategorikan perusahaan dalam
keadaan financial distress dengan skor kurang atau sama dengan
-0,02 (G ≤ -0,02). Sedangkan nilai untuk perusahaan yang 
dikategorikan dalam keadaan tidak mengalami financial distress
adalah lebih atau sama dengan 0,01 (G ≥ 0,01). 
d. Model Zmijewski
Perluasan studi dalam prediksi Financial Distress dilakukan
oleh Zmijewski (1983) yang menambah validitas rasio keuangan
sebagai alat deteksi kegagalan keuangan perusahaan. Model
yang berhasil dikembangkan yaitu :
X = -4,3 – 4,5A + 5,7B – 0,004C
Dimana :
A = EAT/total assets
B = Total debt/total assets
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C = Current assets/current liability
Zmijewski (1984) menyatakan bahwa perusahaan
dianggap mengalami Financial Distress jika nilai X lebih besar
dari 0. Hal ini berarti, perusahaan yang nilai X nya lebih besar
atau sama dengan 0 diprediksi akan mengalami Financial
Distress dimasa depan. Sebaliknya, perusahaan yang nilai X
nya lebih kecil dari 0 diprediksi tidak akan mengalami Financial
Distress.
B. Penelitian yang Relevan
Penelitian yang relevan dimaksudkan untuk memberikan gambaran tentang
model prediksi financial distress yang digunakan oleh penelitian
sebelumnya. Berikut hasil-hasil penelitian yang relevan :
1. Penelitian Rini Tri Hastuti (2015) yang berjudul “Analisis Komparasi
Model Prediksi Financial Distress Altman, Springate, Grover dan
Ohlson pada perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2011-2013” menyimpulkan bahwa terdapat
perbedaan antara model Altman dengan model Springate, model
Altman dengan model Grover, dan model Altman dengan model
Ohlson dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2011-2013. Kesamaan penelitian rini dengan penelitian yang akan
dilakukan yaitu menggunakan variabel independen model Altman,
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model Springate, dan model Ohlson untuk memprediksi Financial
Distress.
2. Fitri Listyarini (2016) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis
Perbandingan Prediksi Kondisi Financial Distress dengan
Menggunakan Model Altman, Springate, dan Zmijewski pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2011-
2014”. Hasil dari penelitian ini adalah tingkat akurasi model prediksi
Altman 75%, Springate 89,29%, dan 100% untuk Zmijewski.
Berdasarkan tingkat akurasi tertinggi, model yang paling akurat dalam
memprediksi kondisi financial distress pada perusahaan manufaktur di
Indonesia adalah model Zmijewski dengan tingkat akurasi 100%.
Kesamaan penelitian Fitri dengan penelitian yang akan dilakukan
yaitu menggunakan variabel independen model Altman, model
Springate, dan model Zmijewski untuk memprediksi Financial
Distress.
3. Ni Made Evi Dwi Prihanthini (2013) dengan judul penelitian
“Prediksi Kebangkrutan dengan Model Grover, Altman, Z-Score,
Springate dan Zmijewski pada Perusahaan Food and Beverage di
Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa model
Grover merupakan model prediksi yang paling sesuai diterapkan pada
perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) karena model ini memiliki tingkat keakuratan yang
paling tinggi dibandingkan dengan model prediksi lainnya yaitu
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sebesar 100%. Sedangkan model Altman Z-Score memiliki tingkat
akurasi sebesar 80%, model Springate 90% dan model Zmijewski
sebesar 90%.
4. Penelitian Enny Wahyu Puspita Sari (2014) dengan judul
“Penggunaan Model Zmijewski, Springate, Altman Z-Score, dan
Grover dalam Memprediksi Kepailitan pada Perusahaan Transportasi
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Hasil dari penelitian ini
yaitu model Springate adalah model yang paling sesuai diterapkan
untuk perusahaan transportasi di Indonesia, karena tingkat
keakuratannya tinggi dan tingkat kesalahannya rendah dibandingkan
model prediksi lainnya. Kesamaan penelitian Enny dengan penelitian
yang akan dilakukan yaitu menggunakan variabel independen model
Altman, model Springate, dan model Zmijewski untuk memprediksi
Financial Distress.
5. Galuh Tri Pambekti (2014) dalam penelitiannya yang berjudul
“Analisis Ketepatan Model Altman, Springate, Zmijewski, dan Grover
untuk Memprediksi Financial Distress pada Perusahaan yang Masuk
Dalam Daftar Efek Syariah periode 2009-2012”. Hasil dari penelitian
ini adalah model Zmijewski adalah model prediksi financial distress
yang paling tepat, maka secara otomatis variabel-variabel yang ada di
dalam model Zmijewski merupakan faktor yang menentukan financial
distress perusahaan di masa yang akan datang. Variabel-variabel
tersebut adalah rasio profitabilitas (earning after tax / total assets),
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rasio solvabilitas (total debt / total assets), dan rasio likuiditas
(current assets / current liabilities).
6. Reza Prabowo (2015) dengan penelitiannya yang berjudul “Analisis
Perbandingan Model Altman Z-Score, Zmijewski, dan Springate
dalam Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan Delisting di BEI
Periode 2008-2013”. Hasil dari penelitian ini adalah metode prediktor
delisting terbaik adalah metode Altman yang memiliki akurasi
ketepatan sebesar 71%. Kesamaan penelitian Reza dengan penelitian
yang akan dilakukan yaitu menggunakan variabel independen model
Altman, model Springate, dan model Zmijewski.
C. Kerangka Berfikir
Dengan terbentuknya kawasan ekonomi terintegrasi di wilayah Asia
Tenggara yang dikenal dengan istilah Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA)
atau ASEAN Economic Community (AEC), Indonesia dan sembilan anggota
ASEAN lainnya memasuki persaingan yang sangat ketat di bidang ekonomi.
Arus perdagangan bebas barang dan jasa akan memunculkan competition
risk. Selain menjadi negara pengekspor, Indonesia juga menjadi sasaran
eksportir dari negara lain. Apabila industri lokal tidak dapat bersaing, maka
akan menimbulkan adanya defisit neraca perdagangan.
Salah satu industri di Indonesia yaitu pertambangan menjadi sektor
yang mengalami beratnya persaingan MEA, ditambah inkonsistensi regulasi
pemerintah di sektor tambang. Suwandi Miharja, staf ahli bidang Ketahanan
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Nasional Kementrian Koordinator Bidang Politik, Hukum dan Keamanan
(Polhukam) menyebutkan inkonsistensi penerapan Undang-Undang (UU)
Nomor 4 tahun 2009 tentang Mineral dan Batubara (MINERBA) menjadi
akar permasalahan sektor ini.
Perusahaan-perusahaan yang ada di sektor pertambangan harus
mampu bersaing untuk menghadapi semua kondisi dan keadaan tersebut,
sebab bila tidak, ketidaksiapan dan ketidakmampuan untuk bersaing akan
menyebabkan aktivitas bisnis menjadi buruk dan bila perusahaan tidak dapat
bertahan, akan membuat kondisi keuangan perusahaan menjadi tidak sehat
(financial distress) dan yang terparah adalah akan mengalami kebangkrutan.
Kesulitan keuangan atau yang biasa disebut dengan Financial Distress
didefinisikan sebagai kondisi di mana hasil operasi perusahaan tidak cukup
untuk memenuhi kewajiban perusahaan (Emery, Finnery, Stowe, 2004).
Ramadhani & Lukviarman (2009) memaparkan dalam penelitiannya
bahwa untuk mengatasi dan meminimalisir terjadinya kebangkrutan,
perusahaan dapat mengawasi kondisi keuangan dengan menggunakan
teknik-teknik analisis laporan keuangan. Dengan begitu maka dapat
diketahui kondisi dan perkembangan financial perusahaan, kelemahan dan
potensi kebangkrutan perusahaan. Analisis kebangkrutan dilakukan untuk
memperoleh peringatan awal kebangkrutan tersebut (tanda-tanda
kebangkrutan). Semakin awal ditemukannya indikasi kebangkrutan tersebut,
semakin baik bagi pihak manajemen karena pihak manajemen bisa
melakukan perbaikan-perbaikan (Mamduh dan Halim. 2003:263).
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Beberapa model prediksi financial distress dikembangkan dan
ditemukan dengan formulasi data keuangan, namun setiap model prediksi
memiliki tingkat akurasinya sendiri pada sektor tertentu. Seperti halnya
model Altman, Altman (1968) menggunakan model step-wise multivariate
discriminant analysis (MDA) dalam penelitiannya. Seperti regresi logistik,
teknik statistika ini juga biasa digunakan untuk membuat model dimana
variabel dependennya merupakan variabel kualitatif. Output dari teknik
MDA adalah persamaan linear yang bisa membedakan antara dua keadaan
variabel dependen. Reza (2015) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa
model Altman memiliki tingkat akurasi tertinggi apabila dibandingkan
dengan model Zmijewski dan Springate dalam memprediksi financial
distress pada perusahaan delisting Bursa Efek Indonesia periode 2008-2013.
Gordon L.V Springate (1978) telah melakukan penelitian dan
menghasilkan model prediksi kebangkrutan yang dibuat mengikuti prosedur
model altman. Model Springate menggunakan 4 rasio keuangan untuk
memprediksi adanya potensi kesulitan keuangan dalam suatu perusahaan.
Model Springate ini dapat digunakan untuk memprediksi Financial
Distress. Didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Enny Wahyu
Puspita Sari (2014) yang menyimpulkan bahwa model Springate adalah
model yang paling sesuai diterapkan untuk perusahaan transportasi di
Indonesia, karena tingkat keakuratannya tinggi dan tingkat kesalahannya
rendah dibandingkan model prediksi lainnya.
30
Jeffrey S. Grover menggunakan sampel sesuai dengan model Altman
Z-score pada tahun 1968, dengan menambahkan tiga belas rasio keuangan
baru. Sampel yang digunakan sebanyak 70 perusahaan dengan 35
perusahaan yang bangkrut dan 35 perusahaan yang tidak bangkrut pada
tahun 1982 sampai 1996. Hal ini didukung dengan penelitian Ni Made Evi
Dwi Prihanthini (2013) yang menyimpulkan bahwa Model Grover
merupakan model prediksi yang paling sesuai diterapkan pada perusahaan
Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Perluasan studi dalam prediksi Financial Distress dilakukan oleh
Zmijewski (1983) yang menambah validitas rasio keuangan sebagai alat
deteksi kegagalan keuangan perusahaan. Hal ini didukung dengan penelitian
yang dilakukan oleh Fitri Listyarini (2016) yang menyimpulkan bahwa
berdasarkan tingkat akurasi tertinggi, model yang paling akurat dalam
memprediksi kondisi financial distress pada perusahaan manufaktur di
Indonesia adalah model Zmijewski dengan tingkat akurasi 100%.
Penelitian ini akan membandingkan ke empat model prediksi
diantaranya Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski untuk melihat
perbedaan score dan tingkat akurasi pada masing-masing model prediksi
dan mendapatkan satu model prediksi dengan tingkat akurasi tertinggi
dalam memprediksi kondisi financial distress pada sektor pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Dengan
diketahui model-model prediksi kebangkrutan yang tepat, diharapkan
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manajemen maupun pihak-pihak lain yang berkepentingan dalam analisis
kesulitan keuangan ini dapat mengambil keputusan dengan lebih baik.
D. Paradigma Penelitian
Gambar 1. Paradigma Penelitian
E. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan landasan teori, penelitian yang relevan, dan kerangka
berpikir maka diajukan hipotesis penelitiannya sebagai berikut :
H1 : Terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Altman dengan model Springate.
H2 : Terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Altman dengan model Ohlson.
Perusahaan
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Perusahaan
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Perusahaan
Non Financial Distress
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H3 : Terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Altman dengan model Zmijewski.
H4 : Terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Springate dengan model Grover.
H5 : Terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Springate dengan model Zmijewski.
H6 : Terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Grover dengan model Zmijewski.
H7 : Terdapat satu model prediksi dengan tingkat akurasi tertinggi dalam
memprediksi kondisi Financial Distress perusahaan pertambangan di
Indonesia.
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BAB III
METODE PENELITIAN
A. Desain Penelitian
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang bersifat
membandingkan atau komparatif, teknik analisis data dalam penelitian
kuantitatif menggunakan statistik. Terdapat dua macam statistik yang
digunakan untuk analisis data dalam penelitian, yaitu statistik deskriptif dan
statistik inferensial. Penelitian ini menggunakan statistik inferensial, karena
teknik statistik inferensial merupakan teknik statistik yang digunakan untuk
menganalisis data sampel dan hasilnya diberlakukan untuk populasi.
Statistik inferensial dibagi lagi menjadi dua yaitu statistik parametris dan
statistik nonparametris, dalam penelitian ini menggunakan statistik
parametris dimana salah satu syarat pengujiannya data harus berdistribusi
normal. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menyelidiki perbedaan salah
satu variabel dengan variabel lainnya dengan hanya menguji apakah terkait
dengan kelompok lainnya. Peneliti menggunakan jenis penelitian
komparatif karena peneliti ingin mengetahui perbedaan antara model
prediksi Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski dalam memprediksi
financial distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI 2012
-2015.
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B. Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan mengambil data
laporan keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Pengambilan data dilakukan pada bulan Juni 2017.
C. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode pengambilan
sampel yang digunakan adalah metode sampel bertujuan (purposive
sampling). Metode ini digunakan agar mendapatkan sampel yang
representative sesuai dengan pertimbangan dan kriteria yang telah
ditentukan. Penarikan sampel ini dilakukan berdasarkan kriteria sebagai
berikut:
1. Perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan dan listing di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2012 hingga 2015 secara berturut-
turut.
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan (annual report)
secara lengkap selama periode 2012-2015.
3. Perusahaan yang cut off laporan keuanggannya adalah pada tanggal 31
Desember.
Perusahaan-perusahaan pertambangan yang dijadikan sampel tersebut akan
dikelompokkan menjadi dua kategori, yaitu:
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1. Perusahaan yang mengalami financial distress (selanjutnya disebut
kategori 1), kriterianya adalah:
a. Perusahaan memiliki net income negatif selama 2 tahun
berturut-turut.
b. Perusahaan tidak membagikan deviden selama lebih dari 1
tahun.
2. Perusahaan yang tidak mengalami financial distress (selanjutnya
disebut kategori 0), kriterianya adalah:
a. Perusahaan tidak memiliki net income yang negatif selama 2
tahun berturut-turut.
b. Perusahaan berasal dari tahun dan sektor yang sama dengan
sampel kategori 1.
D. Definisi Operasional Variabel Penelitian
Penelitian ini menganalisis secara empiris perbandingan model
prediksi Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski untuk memprediksi
financial distress. Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) Analisis
merupakan penyelidikan terhadap suatu peristiwa untuk mengetahui
keadaan yang sebenarnya, sehingga dapat disimpulkan penelitian ini
mencoba menyelidiki perbedaan pengukuran atas model prediksi Altman,
Springate, Grover, dan Zmijewski dalam memprediksi financial distress
perusahaan pertambangan.
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Penelitian ini akan membandingkan ke empat model prediksi
diantaranya Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski berdasarkan
perbedaan score dan tingkat akurasi pada masing-masing model prediksi
dan mendapatkan satu model prediksi dengan tingkat akurasi tertinggi
dalam memprediksi kondisi financial distress pada sektor pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Berikut ini
model prediksi beserta pengukuran yang digunakan untuk menghasilkan
score pada setiap model prediksi:
1. Model Altman
Terdapat lima rasio yang digunakan Altman dimasukkan kedalam
analisis MDA dan menghasilkan model sebagai berikut:
Z= 0,717A + 0,874B + 3,107C + 0.420D + 0,998E
Dimana :
A = Working capital/total assets
B = Retained Earning/total assets
C = EBIT/total assets
D = Market value of equity/total liabilities
E = Sales/total assets
Altman menggunakan nilai cutoff 2,675 dan 1,81. Artinya jika nilai Z
yang diperoleh lebih dari 2,675, perusahaan diprediksi tidak
mengalami Financial Distress dimasa depan. Perusahaan yang nilai Z-
nya berada diantara 1,81 dan 2,675 berarti perusahaan itu berada
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dalam grey area, yaitu perusahaan mengalami masalah dalam
keuangannya.
2. Model Springate
Model ini memiliki dasar perhitungan sebagai berikut :
S = 1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D
Dimana :
A = Working capital/total assets
B = Net profit before interest and taxes/total assets
C = Net profit before taxes/current liabilities
D = Sales/total assets
Jika skor yang didapat S > 0,862 maka perusahaan diklasifikasikan
sehat dan jika skor S < 0,862 maka perusahaan diklasifikasikan
mengalami Financial Distress.
3. Model Grover
Jeffrey S. Grover (2001) menghasilkan fungsi sebagai berikut:
G = 1,650X1 + 3,404X3 – 0,016ROA + 0,057
Dimana :
X1 = Working capital / total assets
X3 = Earnings before interest and taxes / total assets
ROA = Net income / total assets
Model Grover mengkategorikan perusahaan dalam keadaan financial
distress dengan skor kurang atau sama dengan -0,02 (G ≤ -0,02). 
Sedangkan nilai untuk perusahaan yang dikategorikan dalam keadaan
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tidak mengalami financial distress adalah lebih atau sama dengan 0,01
(G ≥ 0,01). 
4. Model Zmijewski
Model yang berhasil dikembangkan Zmijewski yaitu :
X = -4,3 – 4,5A + 5,7B – 0,004C
Dimana :
A = EAT/total assets
B = Total debt/total assets
C = Current assets/current liability
Zmijewski (1984) menyatakan bahwa perusahaan dianggap
mengalami Financial Distress jika nilai X lebih besar dari 0. Hal ini
berarti, perusahaan yang nilai X nya lebih besar atau sama dengan 0
diprediksi akan mengalami Financial Distress dimasa depan.
Sebaliknya, perusahaan yang nilai X nya lebih kecil dari 0 diprediksi
tidak akan mengalami Financial Distress.
E. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode
dokumentasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder yang diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia. Data-data
yang dikumpulkan yaitu berupa laporan keuangan perusahaan pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015 dan data terkait
yang berfungsi untuk menghitung variabel dalam penelitian.
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F. Teknik Analisis Data
1. Statistik Deskriptif
Pada penelitian ini, analisis deskriptif digunakan untuk
mengetahui nilai minimum, maximum, mean dan standar deviasi dari
keempat model prediksi financial distress dari perusahaan
pertambangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2012-
2015. Nilai minimum menggambarkan nilai terendah dari sejumlah
data/sampel yang dianalisis. Nilai maksimum menggambarkan nilai
tertinggi dari sejumlah data/sampel yang dianalisis. Nilai mean
menggambarkan nilai rata-rata skor dari data/sampel yang dianalisis.
Standar deviasi menyatakan kecenderungan variasi data/sampel
yang dianalisis. Semakin tinggi standar deviasi suatu variabel, maka
semakin menyebar data dalam variabel tersebut dari nilai mean nya.
Sebaliknya, semakin rendah standar deviasi suatu variabel, maka
semakin mengumpul data dalam variabel tersebut pada nilai mean
nya. Statistik deskriptif berguna sebagai alat untuk menganalisis data
dengan cara menggambarkan sampel yang ada tanpa maksud
membuat kesimpulan berlaku umum.
2. Uji Normalitas
Uji ini biasanya digunakan untuk mengukur data berskala
ordinal, interval ataupun rasio. Jika analisis menggunakan metode
parametrik, maka persyaratan normalitas harus terpenuhi yaitu data
berasal dari distribusi yang normal. Jika data tidak berdistribusi
40
normal, atau jumlah sampel sedikit dan jenis data adalah nominal atau
ordinal maka metode yang digunakan adalah statistik non parametrik.
Dalam pembahasan ini akan digunakan uji One Sample Kolmogorov-
Smirnov dengan menggunakan taraf signifikansi 0,05. Data
dinyatakan berdistribusi normal jika signifikansi lebih besar dari 0,05.
3. Uji Hipotesis
a. Uji Paired Sample T-test
Pengujian terhadap setiap hipotesis dilakukan dengan
menggunakan uji statistik yang sesuai dengan hipotesis
penelitian yang telah ditentukan pada bab sebelumnya. Apabila
data terdistribusi secara normal, maka pengujian hipotesis
penelitian ini menggunakan teknik analisis perbandingan paired
sample t-test. Uji ini merupakan salah satu jenis pengujian beda
rata-rata, yaitu menguji apakah ada perbedaan rata-rata antara
dua kelompok sampel.
Pengambilan keputusan dalam uji ini adalah berdasarkan
perbandingan nilai probabilitas (Sig. 2-tailed). Jika probabilitas
(dalam hal ini nilai Sig. 2-tailed) > 0,05, maka tidak terdapat
perbedaan rata-rata yang signifikan antara dua kelompok
sampel. Namun bila probabilitas (dalam hal ini nilai Sig. 2-
tailed) < 0,05, maka terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan
antara dua kelompok sampel. Pengujian dilakukan dengan
menggunakan tingkat signifikansi 0,05 (5%).
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b. Uji Keakuratan Model Prediksi
Pengujian ini digunakan untuk menghitung estimasi yang
benar dan estimasi yang salah atau untuk menguji tingkat
keakuratan pengelompokkan dari variabel dependen yaitu
kelompok perusahaan yang mengalami kondisi financial distress
dan kelompok perusahaan yang tidak mengalami kondisi
financial distress.
Selanjutnya adalah membandingkan antara hasil prediksi
dan kategori sampel pada seluruh sampel yang ada. Tingkat
akurasi menunjukkan berapa persen model memprediksi dengan
benar dari keseluruhan sampel yang ada. Tingkat akurasi tiap
model dihitung dengan cara sebagai berikut:
Tingkat Akurasi = (Jumlah prediksi benar / Jumlah Sampel) x
100%
Selain akurasi tiap model, yang juga menjadi
pertimbangan adalah tingkat error-nya. Error dibagi dua jenis,
yaitu Type I dan Type II. Type I error adalah kesalahan yang
terjadi jika model memprediksi sampel tidak akan mengalami
distress padahal kenyataannya mengalami distress. Type II error
adalah kesalahan yang terjadi jika model memprediksi sampel
mengalami distress padahal kenyataannya tidak mengalami
distress. Tingkat error dihitung dengan cara sebagai berikut:
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Type I Error = (Jumlah kesalahan Type I / Jumlah Sampel) x
100%.
Type II Error = (Jumlah kesalahan Type II / Jumlah Sampel) x
100%.
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BAB IV
PEMBAHASAN DAN ANALISIS DATA
Pada bab ini akan disajikan hasil penelitian yang telah dilakukan yaitu meliputi
deskripsi data, uji analisis data, pengujian hipotesis penelitian, dan pembahasan
hasil penelitian.
A. Deskripsi Data
Data yang dikumpulkan merupakan data sekunder yang berupa
financial statement perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI pada
tahun 2012-2015. Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah
dikemukakan sebelumnya, diperoleh 19 perusahaan pertambangan yang
dipilih sebagai sampel. Proses pemilihan sampel dapat dilihat pada Tabel 1
dan daftar nama perusahaan pertambangan yang terpilih disajikan dalam
Tabel 1.
Tabel 1. Proses Pemilihan Sampel
Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode
2012-2015.
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Perusahaan pertambangan yang tidak mengeluarkan laporan
keuangan pada tahun 2012-2015.
(6)
Perusahaan yang tidak mengalami kerugian selama 2 tahun
berturut-turut pada tahun 2012-2015.
(6)
Perusahaan yang tidak mengalami keuntungan berturut-turut
pada tahun 2012-2015
(4)
Jumlah Sampel 19
Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2017.
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Tabel 2. Daftar Perusahaan Sampel
Perusahaan
Distress Non-Distress
1. PT. Atlas Resources Tbk 9. PT. Adaro Energy Tbk
2. PT. Bumi Resources Tbk 10. PT. Citatah Tbk
3. PT. Bayan Resources Tbk 11. PT. Elnusa Tbk
4. PT. Cakra Mineral Tbk 12. PT. Golden Energy Mines
Tbk
5. PT. Darma Henwa Tbk 13. PT. Vale Indonesia Tbk
6. PT. Delta Dunia Makmur
Tbk
14. PT. Indo Tambangraya
Megah Tbk
7. PT. Perdana Karya Perkasa
Tbk
15. PT. Resource Alam Indonesia
Tbk
8. PT. Golden Eagle Energy
Tbk
16. PT. Samindo Resource Tbk
17. PT. Tambang Batubara Bukit
Asam (Persero) Tbk
18. PT. Radiant Utama Interinsco
Tbk
19. PT. Timah (Persero) Tbk
Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2017.
B. Statistik Deskriptif
Pada penelitian ini, analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui
nilai minimum, maximum, mean dan deviasi dari score keempat model
prediksi financial distress dari perusahaan pertambangan di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2012-2015. Nilai minimum menggambarkan
nilai terendah dari sejumlah data/sampel yang dianalisis. Nilai maksimum
menggambarkan nilai tertinggi dari sejumlah data/sampel yang dianalisis.
Nilai mean menggambarkan nilai rata-rata skor dari data/sampel yang
dianalisis.
Standar deviasi menyatakan kecenderungan variasi data/sampel yang
dianalisis. Semakin tinggi standar deviasi suatu variabel, maka semakin
45
menyebar data dalam variabel tersebut dari nilai mean nya. Sebaliknya,
semakin rendah standar deviasi suatu variabel, maka semakin mengumpul
data dalam variabel tersebut pada nilai mean nya. Statistik deskriptif
berguna sebagai alat untuk menganalisis data dengan cara menggambarkan
sampel yang ada tanpa maksud membuat kesimpulan berlaku umum. Hasil
uji statistik deskriptif untuk setiap model dapat dilihat pada tabel 3 berikut :
Tabel 3. Statistik Deskriptif Data
Descriptive Statistics
N Min Max Sum Mean Std.Dev
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std.Error Statistic
Altman 76 -1,90 91,75 225,90 2,9724 1,21268 10,57193
Springate 76 -12,56 3,25 44,98 0,5919 0,20571 1,79333
Grover 76 -2,45 1,99 29,99 0,3946 0,08272 0,72112
Jmizewski 76 -4,57 9,18 -114,10 -1,5013 0,23436 2,04311
Valid N 76
Sumber : Hasil Pengolahan Data
Dari tabel 3 diatas dapat dilihat score model Altman memiliki nilai
minimum sebesar -1,90, nilai maximum sebesar 91,75, nilai mean sebesar
2,9724, dan nilai standar deviasi sebesar 10,57193. Score model Springate
memiliki nilai minimum sebesar -12,56, nilai maximum sebesar 3,25, nilai
mean sebesar 0,5919, dan standar deviasi 1,79333. Score model Grover
memiliki nilai minimum -2,45, nilai maximum sebesar 1,99, nilai mean
sebesar 0,3946, dan standar deviasi 0,72112. Score model Jmizewski
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memiliki nilai minimum -4,57, nilai maximum sebesar 9,18, nilai mean
sebesar -1,5013, dan standar deviasi 2,04311.
C. Hasil Uji Normalitas
Uji ini biasanya digunakan untuk mengukur data berskala ordinal,
interval ataupun rasio. Jika analisis menggunakan metode parametrik, maka
persyaratan normalitas harus terpenuhi yaitu data berasal dari distribusi
yang normal. Jika data tidak berdistribusi normal, atau jumlah sampel
sedikit dan jenis data adalah nominal atau ordinal maka metode yang
digunakan adalah statistik non parametrik. Dalam pembahasan ini akan
digunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov dengan menggunakan taraf
signifikansi 0,05. Data dinyatakan berdistribusi normal jika signifikansi
lebih besar dari 0,05. Berikut ini hasil uji normalitas :
Tabel 4. Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz ed
Residual
N 76
Normal Parametersa,b Mean OE-7
Std. Deviation 0,35115494
Most Extreme Differences Absolute 0,143
Positive 0,143
Negative -0,888
Kolmogorov-Smirnov Z 1,243
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,091
Sumber : Hasil Pengolahan Data
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Berdasarkan tabel 4 diatas dapat diketahui nilai signifikansi
0,091. Nilai signifikansi 0,091 > 0,05 yang berarti bahwa data
berdistribusi normal.
D. Hasil Uji Hipotesis Penelitian
1. Uji Paired Sample T Test
Pengujian hipotesis ini dilakukan untuk mengetahui ada
tidaknya perbedaan antara dua sampel dependen berpasangan, yakni
apakah terdapat perbedaan signifikan dalam memprediksi Financial
Distress antara score model prediksi Altman, Springate, Grover, dan
Jmizewski. Cara pengambilan keputusannya adalah berdasarkan pada
nilai Asymp. Sig. (2-tailed). Jika probabilitas (dalam hal ini nilai
Asymp.Sig. (2-tailed) > 0,05, maka tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara dua kelompok sampel. Namun bila probabilitas <
0,05, maka terdapat perbedaan yang signifikan antara dua kelompok
sampel. Berikut adalah hasil output SPSS terhadap pengujian hipotesis
paired sample t test.
Tabel 5. Hasil Uji Paired Sample T Test
Paired Sample Test
Paired Differences
t df
Sig
(2-
tailed)
Std.
Deviatio
n
95% Confidence
internal of the
Difference
Lower Upper
Pair 1
Altman-
Springate 0,82641 0,48806 0,86574 7,141 75 0,000
Pair 2 0,99881 0,81120 1,26768 9,072 75 0,000
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Sumber : Hasil Pengolahan Data
a. Pengujian Hipotesis Pertama
Hasil pada tabel 5 menunjukan nilai Sig. (2-tailed) pada
pair 1 yakni antara score model Altman dan Springate adalah
sebesar 0,000. Hasil tersebut menunjukan probabilitas < 0,05,
yang artinya terdapat perbedaan signifikan antara dua kelompok
sampel. Dari hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa H1
diterima, yakni terdapat perbedaan score dalam memprediksi
financial distress antara model Altman dengan model Springate
dengan tingkat keyakinan 95%.
b. Pengujian Hipotesis Kedua
Hasil pada tabel 5 menunjukan nilai Sig. (2-tailed) pada
pair 2 yakni antara score model Altman dan Grover adalah
sebesar 0,000. Hasil tersebut menunjukan probabilitas < 0,05,
yang artinya terdapat perbedaan signifikan antara dua kelompok
sampel. Dari hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa H2
Altman-
Grover
Pair 3
Altman-
Jmizewski 3,09398 2,22833 3,64234 8,271 75 0,000
Pair 4
Springate-
Grover 0,37976 0,27576 0,44992 8,323 75 0,000
Pair 5
Springate-
Jmizewski 2,69581 1,64241 2,87445 7,303 75 0,000
Pair 6
Grover-
Jmizewski 2,59872 1,30206 2,48973 6,360 75 0,000
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diterima, yakni terdapat perbedaan score dalam memprediksi
financial distress antara model Altman dengan model Grover
dengan tingkat keyakinan 95%.
c. Pengujian Hipotesis Ketiga
Hasil pada tabel 5 menunjukan nilai Sig. (2-tailed) pada
pair 3 yakni antara score model Altman dan Jmizewski adalah
sebesar 0,000. Hasil tersebut menunjukan probabilitas < 0,05,
yang artinya terdapat perbedaan signifikan antara dua kelompok
sampel. Dari hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa H3
diterima, yakni terdapat perbedaan score dalam memprediksi
financial distress antara model Altman dengan model Jmizewski
dengan tingkat keyakinan 95%.
d. Pengujian Hipotesis Keempat
Hasil pada tabel 5 menunjukan nilai Sig. (2-tailed) pada
pair 4 yakni antara score model Springate dan Grover adalah
sebesar 0,000. Hasil tersebut menunjukan probabilitas < 0,05,
yang artinya terdapat perbedaan signifikan antara dua kelompok
sampel. Dari hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa H4
diterima, yakni terdapat perbedaan score dalam memprediksi
financial distress antara model Springate dengan model Grover
dengan tingkat keyakinan 95%.
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e. Pengujian Hipotesis Kelima
Hasil pada tabel 5 menunjukan nilai Sig. (2-tailed) pada
pair 5 yakni antara score model Springate dan Zmijewski adalah
sebesar 0,000. Hasil tersebut menunjukan probabilitas < 0,05,
yang artinya terdapat perbedaan signifikan antara dua kelompok
sampel. Dari hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa H5
diterima, yakni terdapat perbedaan score dalam memprediksi
financial distress antara model Springate dengan model
Zmijewski dengan tingkat keyakinan 95%.
f. Pengujian Hipotesis Keenam
Hasil pada tabel 5 menunjukan nilai Sig. (2-tailed) pada
pair 6 yakni antara score model Grover dan Jmizewski adalah
sebesar 0,000. Hasil tersebut menunjukan probabilitas < 0,05,
yang artinya terdapat perbedaan signifikan antara dua kelompok
sampel. Dari hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa H6
diterima, yakni terdapat perbedaan score dalam memprediksi
financial distress antara model Grover dengan model Jmizewski
dengan tingkat keyakinan 95%.
2. Uji Keakuratan Model Prediksi
Pengujian hipotesis yang terakhir adalah melakukan uji
keakuratan model prediksi. Langkah ini dilakukan untuk memperoleh
model prediksi yang memiliki tingkat keakuratan paling tinggi serta
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tingkat error yang dihasilkan pada setiap model prediksi. Tingkat
akurasi tiap model dihitung dengan cara sebagai berikut:
Tingkat Akurasi = (Jumlah prediksi benar / Jumlah Sampel) x 100%.
Selain akurasi tiap model, yang juga menjadi pertimbangan
adalah tingkat error-nya. Error dibagi dua jenis, yaitu Type I dan Type
II. Type I error adalah kesalahan yang terjadi jika model memprediksi
sampel tidak akan mengalami distress padahal kenyataannya
mengalami distress. Type II error adalah kesalahan yang terjadi jika
model memprediksi sampel mengalami distress padahal kenyataannya
tidak mengalami distress. Tingkat error dihitung dengan cara sebagai
berikut:
Type I Error = (Jumlah kesalahan Type I / Jumlah Sampel) x 100%
Type II Error = (Jumlah kesalahan Type II / Jumlah Sampel) x 100%
Selanjutnya, hasil pengujian terhadap ketepatan prediksi akan
dibahas satu per satu dan disajikan dalam tabel. Berikut adalah tabel
dan penjelasan untuk pengujian keakuratan dan tipe error model
Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski.
a. Model Altman
Pengujian pertama dilakukan pada model Altman, berikut hasil
perhitungan keakuratan prediksi model Altman:
Tabel 6. Keakuratan Prediksi Model Altman
Tahun Prediksi Benar Sampel
2012 12 19
2013 14 19
2014 17 19
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2015 15 19
Jumlah 58 76
Tingkat Akurasi 76,31%
Sumber : Hasil Pengolahan Data
Tabel 6 menggambarkan perhitungan secara keseluruhan
untuk 76 sampel, yang terdiri dari sampel kategori 0 dan
kategori 1. Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa model Altman
menghasilkan tingkat akurasi sebesar 76,31%.
Kemudian untuk pembahasan lebih lanjut, sebanyak total
44 sampel (4 tahun) dalam kategori 0 (non-financial distress),
ternyata dari hasil prediksi model Altman, terdapat 26 data
sampel yang diprediksi dengan tepat dalam kondisi non-
financial distress. Sisanya sebanyak 14 data sampel diprediksi
secara tidak tepat yaitu dalam kondisi financial distress.
Lalu untuk kategori 1 (financial distress) dengan total 32
sampel (4 tahun), ternyata dari hasil prediksi model Altman,
terdapat 28 data sampel yang diprediksi dengan tepat dalam
kondisi financial distress. Sisanya sebanyak 4 data sampel
diprediksi secara tidak tepat yaitu dalam kondisi non-financial
distress.
Tabel 7. Tingkat Error Model Altman
Error Type I Error Type II
Jumlah 4 14
Jumlah Sampel 32 44
Tingkat Error 12,50% 31,81%
Sumber : Hasil Pengolahan Data
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Tabel 7 menunjukan hasil perhitungan tingkat Error pada
masing-masing kategori yaitu Error Type I untuk model Altman
yaitu sebesar 12,50% dan Error Type II sebesar 31,81%. Hal
tersebut menunjukan tingkat kesalahan prediksi yang yang
dihasilkan oleh model Altman.
b. Model Springate
Pengujian kedua dilakukan pada model Springate, berikut hasil
perhitungan keakuratan prediksi model Springate:
Tabel 8. Keakuratan Prediksi Model Springate
Tahun Prediksi Benar Sampel
2012 16 19
2013 17 19
2014 16 19
2015 15 19
Jumlah 64 76
Tingkat Akurasi 84,21%
Sumber : Hasil Pengolahan Data
Tabel 8 menggambarkan perhitungan secara keseluruhan
untuk 76 sampel, yang terdiri dari sampel kategori 0 dan
kategori 1. Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa model
Springate menghasilkan tingkat akurasi sebesar 84,21%.
Kemudian, sebanyak total 44 sampel (4 tahun) dalam
kategori 0 (non-financial distress), ternyata dari hasil prediksi
model Springate, terdapat 33 data sampel yang diprediksi
dengan tepat dalam kondisi non-financial distress. Sisanya
sebanyak 11 data sampel diprediksi secara tidak tepat yaitu
dalam kondisi financial distress.
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Lalu untuk kategori 1 (financial distress) dengan total 32
sampel (4 tahun), ternyata dari hasil prediksi model Springate,
terdapat 31 data sampel yang diprediksi dengan tepat dalam
kondisi financial distress. Sisanya hanya 1 data sampel yang
diprediksi secara tidak tepat yaitu dalam kondisi non-financial
distress.
Tabel 9. Tingkat Error Model Springate
Error Type I Error Type II
Jumlah 1 11
Jumlah Sampel 32 44
Tingkat Error 3,12% 25%
Sumber : Hasil Pengolahan Data
Tabel 9 menghasilkan informasi mengenai tingkat
kesalahan prediksi yang dilakukan oleh model Springate dalam
2 kategori kesalahan, dari hasil tersebut Error Type I sebesar
3,12% sedangkan Error Type II sebesar 25%.
c. Model Grover
Pengujian ketiga dilakukan pada model Grover, berikut
hasil perhitungan keakuratan prediksi model Grover:
Tabel 10. Keakuratan Prediksi Model Grover
Tahun Prediksi Benar Sampel
2012 13 19
2013 15 19
2014 16 19
2015 16 19
Jumlah 60 76
Tingkat Akurasi 78,94%
Sumber : Hasil Pengolahan Data
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Tabel 10 menggambarkan perhitungan secara keseluruhan
untuk 76 sampel, yang terdiri dari sampel kategori 0 dan
kategori 1. Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa model Grover
menghasilkan tingkat akurasi sebesar 78,94%.
Kemudian, sebanyak total 44 sampel (4 tahun) dalam
kategori 0 (non-financial distress), ternyata dari hasil prediksi
model Springate, terdapat 44 data sampel yang diprediksi
dengan tepat dalam kondisi non-financial distress. Semua
sampel dalam kategori ini dapat diprediksi dengan tepat oleh
model Grover.
Lalu untuk kategori 1 (financial distress) dengan total 32
sampel (4 tahun), ternyata dari hasil prediksi model Grover,
terdapat 16 data sampel yang diprediksi dengan tepat dalam
kondisi financial distress. Sisanya sebanyak 16 data sampel
yang diprediksi secara tidak tepat yaitu dalam kondisi non-
financial distress.
Tabel 11. Tingkat Error Model Grover
Error Type I Error Type II
Jumlah 16 0
Jumlah Sampel 32 44
Tingkat Error 50% 0%
Sumber : Hasil Pengolahan Data
Tingkat kesalahan prediksi model Grover dapat dilihat
pada tabel 11 yang menunjukan hasil Error Type I sebesar 50%
sedangkan Error Type II sebesar 0%. Hal tersebut menunjukan
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tingkat kesalahan model Grover dalam memprediksi Financial
Distress dan Non-Financial Distress.
d. Model Zmijewski
Pengujian keempat dilakukan pada model Zmijewski, berikut
hasil perhitungan keakuratan prediksi model Zmijewski:
Tabel 12. Keakuratan Prediksi Model Zmijewski
Tahun Prediksi Benar Sampel
2012 11 19
2013 11 19
2014 13 19
2015 16 19
Jumlah 51 76
Tingkat Akurasi 67,10%
Sumber : Hasil Pengolahan Data
Tabel 12 menggambarkan perhitungan secara keseluruhan
untuk 76 sampel, yang terdiri dari sampel kategori 0 dan
kategori 1. Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa model
Zmijewski menghasilkan tingkat akurasi sebesar 67,10%.
Kemudian, sebanyak total 44 sampel (4 tahun) dalam
kategori 0 (non-financial distress), ternyata dari hasil prediksi
model Zmijewski, terdapat 39 data sampel yang diprediksi
dengan tepat dalam kondisi non-financial distress. Sisanya
sebanyak 5 data sampel diprediksi secara tidak tepat yaitu dalam
kondisi financial distress.
Lalu untuk kategori 1 (financial distress) dengan total 32
sampel (4 tahun), ternyata dari hasil prediksi model Zmijewski,
terdapat 10 data sampel yang diprediksi dengan tepat dalam
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kondisi financial distress. Sisanya sebanyak 20 data sampel
yang diprediksi secara tidak tepat yaitu dalam kondisi non-
financial distress.
Tabel 13. Tingkat Error Model Zmijewski
Error Type I Error Type II
Jumlah 20 5
Jumlah Sampel 32 44
Tingkat Error 62,50% 11,36%
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Tabel 13 menunjukan hasil tingkat kesalahan model
Zmijewski dalam memprediksi yang di bagi menjadi 2 kategori
yaitu Error Type I dan Error Type II. Hasil perhitungan
menunjukkan Error Type I sebesar 62,50% dan Error Type II
sebesar 11,36% untuk model prediksi Zmijewski.
e. Hasil Perhitungan Keakuratan Model Prediksi.
Perhitungan keakuratan model prediksi dilakukan secara parsial,
dimana setiap model prediksi diuji tingkat akurasinya seperti
yang sudah kita bahas sebelumnya, berikut ini rekapitulasi data
perhitungan keakuratan setiap model prediksi:
Tabel 14. Rekapitulasi Keakuratan Model Prediksi
Model Prediksi Tingkat Akurasi
Altman 76,31 %
Springate 84,21 %
Grover 78,94 %
Zmijewski 67,10 %
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Berdasarkan Tabel 14, Tingkat akurasi model prediksi tertinggi
diawali dengan model Springate dengan tingkat akurasi sebesar
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84,21 %, selanjutnya model Grover dengan tingkat akurasi
sebesar 78,94%, dilanjutkan dengan model prediksi Altman
dengan tingkat akurasi sebesar 76,31 %, dan model Zmijewski
dengan tingkat akurasi 67,10 %.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi ada tidaknya perbedaan
prediksi antara model Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski, dimana
sampel dibagi menjadi dua kondisi, yaitu financial distress dan non-
financial distress, serta mengetahui model yang paling akurat dalam
memprediksi kondisi financial distress perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, telah dihasilkan beberapa kesimpulan,
antara lain :
1. Terdapat perbedaan score antara model Altman dengan model
Springate dalam memprediksi financial distress pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2012-2015. Hal ini didukung dengan hasil uji paired sampel t-test
antara model Altman dengan model Springate yang menghasilkan
nilai Sig.(2 tailed) sebesar 0,000 menunjukan probabilitas < 0,05 yang
artinya terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Altman dengan model Springate dengan tingkat
keyakinan 95%.
2. Terdapat perbedaan score antara model Altman dengan model Grover
dalam memprediksi financial distress pada perusahaan pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015. Hal
ini didukung dengan hasil uji paired sampel t-test antara model
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Altman dengan model Grover yang menghasilkan nilai Sig.(2 tailed)
sebesar 0,000 menunjukan probabilitas < 0,05 yang artinya terdapat
perbedaan score dalam memprediksi financial distress antara model
Altman dengan model Grover dengan tingkat keyakinan 95%.
3. Terdapat perbedaan score antara model Altman dengan model
Zmijewski dalam memprediksi financial distress pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2012-2015. Hal ini didukung dengan hasil uji paired sampel t-test
antara model Altman dengan model Zmijewski yang menghasilkan
nilai Sig.(2 tailed) sebesar 0,000 menunjukan probabilitas < 0,05 yang
artinya terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Altman dengan model Zmijewski dengan tingkat
keyakinan 95%.
4. Terdapat perbedaan score antara model Springate dengan model
Grover dalam memprediksi financial distress pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2012-2015. Hal ini didukung dengan hasil uji paired sampel t-test
antara model Springate dengan model Grover yang menghasilkan nilai
Sig.(2 tailed) sebesar 0,000 menunjukan probabilitas < 0,05 yang
artinya terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Springate dengan model Grover dengan tingkat
keyakinan 95%.
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5. Terdapat perbedaan score antara model Springate dengan model
Zmijewski dalam memprediksi financial distress pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2012-2015. Hal ini didukung dengan hasil uji paired sampel t-test
antara model Springate dengan model Zmijewski yang menghasilkan
nilai Sig.(2 tailed) sebesar 0,000 menunjukan probabilitas < 0,05 yang
artinya terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Springate dengan model Zmijewski dengan tingkat
keyakinan 95%.
6. Terdapat perbedaan score antara model Grover dengan model
Zmijewski dalam memprediksi financial distress pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2012-2015. Hal ini didukung dengan hasil uji paired sampel t-test
antara model Grover dengan model Zmijewski yang menghasilkan
nilai Sig.(2 tailed) sebesar 0,000 menunjukan probabilitas < 0,05 yang
artinya terdapat perbedaan score dalam memprediksi financial distress
antara model Grover dengan model Zmijewski dengan tingkat
keyakinan 95%.
7. Model Springate merupakan model prediksi yang paling sesuai
diterapkan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI), berdasarkan hasil uji keakuratan model prediksi
model Springate memiliki tingkat keakuratan yang paling tinggi
dibandingkan dengan model prediksi lainnya yaitu sebesar 84,21%.
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Sedangkan model Grover memiliki tingkat akurasi 78,94%, model
Altman 76,31%, dan model Zmijewski sebesar 67,10%.
B. Saran
Dengan mempertimbangkan keterbatasan-keterbatasan penelitian ini,
diharapkan penelitian-penelitian yang akan datang dapat menghilangkan
keterbatasan-keterbatasan diatas dengan mengikuti saran yang ada, antara
lain adalah :
1. Menambah model prediksi yang digunakan menjadi lebih dari empat
dan menggunakan model prediksi lainnya yang telah ditemukan
seperti Fuzzy, Beaver, Zavgren atau lain sebagainya.
2. Pada penelitian selanjutnya, disarankan untuk mencoba menerapkan
penelitian pada sektor lain seperti manufaktur, Food and Beverages,
Perbankan, dan lain sebagainya.
3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan kriteria financial distress
yang berbeda.
4. Penelitian selanjutnya sebaiknya bukan lagi bersifat membandingkan
antar model, namun bisa diarahkan kepada membuat model prediksi
financial distress baru yang dapat diaplikasikan di Indonesia.
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LAMPIRAN
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Lampiran 1. Proses Pemilihan Sampel
Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode
2012-2015.
35
Perusahaan pertambangan yang tidak mengeluarkan laporan
keuangan pada tahun 2012-2015.
(6)
Perusahaan yang tidak mengalami kerugian selama 2 tahun
berturut-turut pada tahun 2012-2015.
(6)
Perusahaan yang tidak mengalami keuntungan berturut-turut
pada tahun 2012-2015
(4)
Jumlah Sampel 19
Sumber : Bursa Efek Indonesia
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Lampiran 2. Daftar Perusahaan Sampel
Perusahaan
Distress Non-Distress
1. PT. Atlas Resources Tbk 9. PT. Adaro Energy Tbk
2. PT. Bumi Resources Tbk 10. PT. Citatah Tbk
3. PT. Bayan Resources Tbk 11. PT. Elnusa Tbk
4. PT. Cakra Mineral Tbk 12. PT. Golden Energy Mines
Tbk
5. PT. Darma Henwa Tbk 13. PT. Vale Indonesia Tbk
6. PT. Delta Dunia Makmur
Tbk
14. PT. Indo Tambangraya
Megah Tbk
7. PT. Perdana Karya Perkasa
Tbk
15. PT. Resource Alam Indonesia
Tbk
8. PT. Golden Eagle Energy
Tbk
16. PT. Samindo Resource Tbk
17. PT. Tambang Batubara Bukit
Asam (Persero) Tbk
18. PT. Radiant Utama Interinsco
Tbk
19. PT. Timah (Persero) Tbk
Sumber : Bursa Efek Indonesia
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Lampiran 3. Pengolahan Data Model Altman
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Lampiran 4. Pengolahan Data Model Springate
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Lampiran 5. Pengolahan Data Model Grover
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76
77
Lampiran 6. Pengolahan Data Model Jmizewski
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Lampiran 7. Statistik Deskriptif Data
DESCRIPTIVES VARIABLES=Altman Springate Grover Jmizewski
/STATISTICS=MEAN SUM STDDEV VARIANCE RANGE MIN MAX SEMEAN.
Descriptives
[DataSet0]
Descriptive Statistics
N Range Minimum Maximum Sum Mean Std.
Deviation
Variance
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic
Altman 76 93,64 -1,90 91,75 225,90 2,9724 1,21268 10,57193 111,766
Springate 76 15,81 -12,56 3,25 44,98 ,5919 ,20571 1,79333 3,216
Grover 76 4,44 -2,45 1,99 29,99 ,3946 ,08272 ,72112 ,520
Jmizewski 76 13,75 -4,57 9,18 -114,10 -1,5013 ,23436 2,04311 4,174
Valid N
(listwise)
76
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Lampiran 8. Hasil Uji Normalitas
NPAR TESTS
/K-S(NORMAL)=RES_1
/MISSING ANALYSIS.
NPar Tests
[DataSet0]
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 76
Normal Parametersa,b
Mean 0E-7
Std. Deviation ,35115494
Most Extreme Differences
Absolute ,143
Positive ,143
Negative -,088
Kolmogorov-Smirnov Z 1,243
Asymp. Sig. (2-tailed) ,091
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
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Lampiran 9. Hasil Uji Paired Sample T-Test
T-TEST PAIRS=Altman Altman Altman Springate Springate Grover WITH
Springate Grover Jmizewski Grover Jmizewski Jmizewski (PAIRED)
/CRITERIA=CI(.9500)
/MISSING=ANALYSIS.
T-Test
[DataSet0]
Paired Samples Test
Paired Differences t df Sig. (2-
tailed)Mean Std.
Deviation
Std.
Error
Mean
95% Confidence
Interval of the
Difference
Lower Upper
Pair
1
Altman -
Springate
,67690 ,82641 ,09480 ,48806 ,86574 7,141 75 ,000
Pair
2
Altman -
Grover
1,03944 ,99881 ,11457 ,81120 1,26768 9,072 75 ,000
Pair
3
Altman -
Jmizewski
2,93534 3,09398 ,35490 2,22833 3,64234 8,271 75 ,000
Pair
4
Springate -
Grover
,36254 ,37976 ,04356 ,27576 ,44932 8,323 75 ,000
Pair
5
Springate -
Jmizewski
2,25843 2,69581 ,30923 1,64241 2,87445 7,303 75 ,000
Pair
6
Grover -
Jmizewski
1,89589 2,59872 ,29809 1,30206 2,48973 6,360 75 ,000
